[image: image14.png]O BRERIES



                                                      朗玛信息（300288）

[image: image14.png]
[image: image15.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES





	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


快速扩张的语音社区增值服务商
——朗玛信息新股询价定价报告
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本报告导读：
朗玛信息是快速增长的社区语音增值服务提供商，未来增长点在网络扩容和进入中国移动平台，预计11年至13年EPS分别为1.02元、1.54元和2.32元
投资要点：
[Table_Summary]

· 朗玛信息是一家大型语音增值服务提供商。公司主营业务为社区性语音增值业务，主要产品为电话对对碰，占公司收入比重97%以上。
· 公司是同业公司中规模较大的企业，增长迅速。目前已与中国电信19个省级公司、中国联通7个省级公司建立了业务合作关系。最近三年及一期实现营业收入分别为3,129.47万元、4,342.13万元、7,335.01万元和5,007.77万元，增幅分别为38.75%、68.93%、100.69%。
· 公司业务模式：使用“接入免费、增值收费”的模式，与联通、电信合作，用户不需要支付电话通讯费，而增值服务费（包月/购买碰碰币）的方式缴纳给运营商，然后与公司进行收入分成。

· 行业处于初级阶段，未来发展空间较大。随着通信网与互联网的日渐融合，新一代3G网络投入使用，未来语音增值业务内容和功能将更加丰富，用户需求将被更充分地挖掘出来。从行业细分结构上来说，社区语音增值业务和互联网增值业务是发展趋势。

· 公司的发展方向是：网络扩容，开发更多的省级公司接入平台，增强业务渗透率，向互联网与手机终端领域扩张。

· 募投项目与战略方向一致。本次拟公开发行1340万股，将主要用于电话对对碰业务以及朗玛网的研发与营销，预计总投资额为2.37亿元。其中投资最大的是对对碰技改项目和朗玛网互联网社区项目，分别投资1.09亿元与6811万元。
· 盈利预测与估值：预计11年至13年EPS分别为1.02元、1.54元和2.32元，给予25-35倍的PE，询价区间为25.5元至35.7元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

4342
7335

10911

17411

27705

(+/-)%

39%
69%

49%

60%

59%

经营利润（EBIT）

1558

3927

6411

9696

14578

(+/-)%

42%

152%

63%

51%

50%

净利润

1286

3666

5449

8241

12391

(+/-)%

40%

185%

49%

51%

50%

每股净收益（元）

0.24

0.69

1.02

1.54

2.32

每股股利（元）

0.20
0.20
注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间

25.50-35.70
上市首日定价区间
30.00-40.00
2012.01.11
[Table_Market]
发行上市资料
发行前总股本（万股）

4,000
本次拟发行量（万股）

1,340
发行日期
2012.01.13
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
预计上市日期
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
2.54
净资产收益率（%）
21.5%
资产负债率（%）
14.5%
[Table_Share]

主要股东和持股比例

王伟
51.04%
黄国宏
13.80%
靳国文
11.60%
肖文伟
8.00%
刘玲
7.80%
贵阳朗玛投资咨询有限公司
4.66%
史红军
3.10%



1. 公司介绍
1.1. 股权结构
发行人是由原贵阳朗玛信息技术有限公司在2010年11月以整体变更方式设立的，大股东与实际控制人为王伟，持股比例达到51.04%，其余股份由黄国宏等6名自然人持有。公司主营业务为客户提供社区性语音增值服务。2004年7月，新浪以2500万美元收购通讯佳网母公司，而通讯佳网又以170万元购买朗玛有限的UC系统。
发行前公司总股本为4000万股，王伟持有2041万股，占比51.04%，本次计划发行1340万股，占发行后总股本的 25.09%，发行后王伟的持股占比为38.23%。
图1：发行前公司股权结构图

[image: image4.emf]
数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究

表1：发行前后公司股本变化

	股东名称
	发行前
	
	发行后
	
	限售期

	
	股本（万股）
	比例（%）
	股本（万股）
	比例（%）
	

	王伟 
	2,041.60 
	51.04 
	2,041.60 
	38.23 
	上市之日起36个月

	黄国宏 
	552.00 
	13.80 
	552.00 
	10.34 
	

	靳国文 
	464.00 
	11.60 
	464.00 
	8.69 
	

	肖文伟 
	320.00 
	8.00 
	320.00 
	5.99 
	

	刘玲 
	312.00 
	7.80 
	312.00 
	5.85 
	

	史红军 
	124.00 
	3.10 
	124.00 
	2.32 
	

	朗玛投资 
	186.40 
	4.66 
	186.40 
	3.49 
	

	本次发行的股份 
	- 
	- 
	1,340.00 
	25.09 
	

	总股本 
	4,000.00 
	100.00 
	5,340.00 
	100.00 
	


数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究
1.2. 主营业务概况

公司主营业务为社区性语音增值业务，主要产品为电话对对碰，占公司收入比重97%以上，在游戏市场上于2009年完成了《妖怪A梦》的测试并开始试推广，对收入贡献非常小。
电话对对碰是一个集聊天、交友、电话游戏为一体的大型语音社交娱乐平台，固定电话、手机用户可免费拨打，享受多人聊天、一对一交友、游戏等众多服务，会员用户还可享有专属聊天室、随心寻找朋友及参与所有游戏等更多语音内容的权利。
公司业务模式：使用“接入免费、增值收费”的模式，与联通、电信合作，用户不需要支付电话通讯费，而增值服务费（包月/购买碰碰币）的方式缴纳给运营商，然后与公司进行收入分成。

截至2011年6月末，公司已与中国电信19个省级公司、中国联通7个省级公司建立了业务合作关系，实现了固定电话网和移动通信网在电话对对碰业务平台的接入，业务范围覆盖全国24个省市自治区（其中贵州、山东两省的中国电信、中国联通均已开通）。2011年上半年不重复拨入电话用户总数为818万，2011年6月末会员用户数为160.1万，是2008年初会员用户数27.3万的5.87倍，年复合增长率为65.8%，实现话务时长22亿分钟。
	图2：2008年以来会员数量（万户）
	图3：2008年以来会员费收入（万元）
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最近三年及一期实现营业收入分别为3,129.47万元、4,342.13万元、7,335.01万元和5,007.77万元，2009年、2010年、2011年1-6月营业收入较上年同期增幅分别为38.75%、68.93%、100.69%。
	图4：2008年以来营业收入（万元）
	图5：2008年以来净利润（万元）
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1.3. 行业前景与竞争格局

· 行业前景：总体来说，随着通信网与互联网的日渐融合，新一代3G网络投入使用，未来语音增值业务内容和功能将更加丰富，用户需求将被更充分地挖掘出来。从行业细分结构上来说，社区语音增值业务和互联网增值业务是发展趋势。
1、社区语音增值业务替代传统语音增值业务。语音增值业务可以分为传统语音增值业务与社区性语音增值业务两种。 传统语音增值业务主要是以单向的信息传递为主的人机业务，用户在语音交互平台根据提示找到自己所需要的信息，信息的互动是以用户获取为主。社区性语音增值业务就是借鉴了互联网SNS的模式，通过社区性语音增值业务平台，用户在选择自己的需求后，能够与另一个用户或多个用户产生信息互动，如在线聊天、娱乐问答、语音微博、在线交友等，用户不再被动地接受固定的信息，信息传递的双方都有主动权。
市场仍以传统语音增值业务为主。2009年，在我国语音增值业务市场中，传统语音增值业务占91.4%，其中主要份额来自移动通信网；社区性语音增值业务占8.6%，其中主要份额来自固网。由于社区语音增值业务能够给用户提供更丰富的业务种类，符合消费者人际交往的需求，未来将逐步替代传统语音增值业务，目前有许多传统服务商已经开始转型。
图6：中国语音增值业务结构以传统业务为主

[image: image9.emf]
数据来源：招股说明书

2、互联网语音增值业务潜力大。2009年中国语音增值业务市场结构是：移动语音增值业务占83.4%，固网语音增值业务占15.0%，互联网语音增值业务占1.6%。 移动语音增值业务伴随着移动网络市场和移动终端的繁荣而增长，固网语音增值业务较成熟，未来会转向以社区增值业务的模式，互联网语音增值业务是为了满足用户进一步需求开发出的与互联网相结合的语音增值业务模式。3G技术、网络带宽以及相关技术的发展，为互联网语音增值业务提供了良好的技术平台。 
· 竞争格局：整体市场格局是充分竞争，市场化程度高，进入门槛低。主要竞争能力体现在产品创新、规模效应、与通信运营商的良好关系。

公司运营的电话对对碰是国内领先、规模最大的社区性语音增值服务平台。其他竞争对手如重庆音浮、郑州乐天堂、河北易信通等基于通信网的服务商主要是基于本地省网服务，在规模、用户数量和覆盖范围等方面不如朗玛信息。
公司发展战略：成为一个集应用提供商、内容提供商和服务提供商于一身的公司，开发的新产品均立足于电信网和互联网的融合，将电话对对碰的接入方式扩展至发展潜力巨大的3G和互联网市场。
2. 业绩驱动因素与竞争优势

公司所具备的竞争优势主要在于：1、具有一定规模的用户群体，前期开发投入已经初步完成，具备一定的规模效应，能够保持较高的毛利率。2、发行成功后公司的研发实力、销售推广、业务扩张和偿债能力将显著提高，在资金实力和品牌效应上比竞争对手拉开差距。3、公司与电信、联通的省级公司合作进展顺利，与运营商的关系良好。
未来业绩驱动因素将体现在以下方面：

1、网络扩容，开发更多的省级公司接入平台，增强业务渗透率

2、丰富对对碰业务内容，推出更加丰富的增值服务，提高单个用户的消费支出
3、朗玛网将业务拓展到互联网与移动互联网领域

4、开发手机终端用户，推出手机端软件，充分利用智能手机与3G网络大潮带来的新增需求
3. 财务分析
· 毛利率较高。公司所处行业特点决定了研发技术和购买设备等所发生的成本费用主要集中在平台搭建的初期，而后期的费用相对较低且稳定，这就使公司电话对对碰业务具有明显的规模收入效应。增值电信服务企业的特点在于一旦形成稳定的商业模式并行之有效的盈利模式，毛利率会远高于一般传统行业。但是随着募投项目带来的固定资产增加，折旧费用将带来毛利率的短暂下降。
	图7：2008年以来毛利率水平（%）
	图8：朗玛净利率水平（%）
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· 销售费用率较低，管理费用率较高。2008年至今，朗玛信息的销售费用率在2%-4.5%之间，远远低于可比公司。管理费用率在30%-38%之间，显著高于可比公司。期间费用率总体处于下降通道。我们判断由于公司客户主要集中在电信、联通的省公司，销售目标集中，且打通了省级公司的通道后更容易向外省扩张，因此销售费用率较低。管理费用率较高主要是公司研发费用约占收入的8%左右，且公司约有一半的员工为客服与运营人员，都属于管理费用范畴，致使管理费用率较高。
	图9：朗玛的销售费用率低
	图10：朗玛管理费用率高
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4. 募集资金项目

本次拟公开发行1340万股，将主要用于电话对对碰业务以及朗玛网的研发与营销，预计总投资额为2.37亿元。其中投资最大的是对对碰技改项目和朗玛网互联网社区项目，分别投资1.09亿元与6811万元。
表2：募投项目投资计划及进度安排

	 项目名称  
	 总投资  
	资金投入进度

	单位：万元
	
	第一年
	第二年

	 电话对对碰三网融合技术改造项目  
	 10,915.06  
	 6,086.06  
	 4,829.00 

	 朗玛网语音互联网社区项目  
	 6,811.29  
	 2,784.45  
	 4,026.84 

	 研发中心建设项目  
	 3,062.75  
	 3,062.75  
	 0.00 

	 营销服务网络建设项目  
	 2,904.87  
	 873.41  
	 2,031.46 

	 其它与主营业务相关的营运资金项目  
	 -  
	 -  
	 - 


数据来源：招股说明书

我们认为电话对对碰三网融合技改项目将从增加网点数量扩大覆盖、网络扩容升级和互联网接入方面入手，增强对对碰对通信网和互联网的渗透能力和用户吸引力，提升公司业务规模。朗玛网语音互联网社区项目将延续对对碰“使用免费、增值收费”的运营模式，与对对碰无缝连接，把消费群体从电话用户扩展到互联网用户，有助于实现公司跨平台战略目标。
5. 风险

5.1. 对基础运营商依赖的风险，与移动合作谈判风险

本公司属于增值电信产业链中的服务提供商。由于行业管制等原因，国内电信行业基础运营商具有先天的资源优势，增值电信服务提供商必须借助基础运营商的网络通道向用户提供服务，由基础运营商代为计量和收取用户支付的会员费，再按照业务合作协议中约定比例进行分成。服务提供商与各基础运营商或其省级公司签署业务合作协议多为一年一签，电信运营商在签署协议时，会对服务提供商进行业绩和诚信度考核，不符合标准的服务提供商将面临受到基础运营商处罚甚至终止合作协议的风险。 
公司正在与中国移动进行合作谈判，测试网于2011年3月份已经开始试运行。中国移动是目前国内增值业务种类最丰富、用户数量最多、增值业务收入最高的基础运营商，具有高达5.84亿户的市场，2010年末移动用户市场占有率69.3%，市场空间巨大。而且，中国移动的平台具有“一点接入、全网覆盖”的特点，一旦实现在中国移动的平台接入，电话对对碰业务范围将覆盖全国。语音增值业务均由集团公司统一审核通过后方可全国全网开通。目前公司与中国移动尚未能就开展业务签署正式书面协议，未来，电话对对碰能否成功进入中国移动市场存在一定不确定性。 
5.2. 行业进入门槛不高，竞争激烈

随着社区性语音增值市场的快速发展以及三网融合的加速推进，可能会有越来越多的企业进入到该领域与公司争夺市场。语音增值业务进入的资金、技术要求不高，公司需要不断地保持快速有效的产品创新才能够保持在这个行业里的领先地位。
5.3. 业务与运营商传统语音业务产生利益冲突

目前公司在对对碰和朗玛网上对用户的呼叫聊天行为作出约束，例如本地本网限制，只能使用会员号码方式接入呼叫等，避免网络语音增值服务侵蚀运营商语音业务，但未来随着业务开发的深入，公司与运营商之间的关系以及利润分成有可能出现变化。

6. 盈利预测

假设：
1、收入方面：募投项目进展及收益预期能够实现，即电话对对碰业务第一年新开通10个省级基础运营商，实现SIP接入8万线，第二年电新增开通10个省级基础运营商，实现SIP接入新增16万线。项目实施第一年，预计将为公司带来4,212万元的新增收入，第二年预计将为公司带来9,882万元的新增收入，第三年预计将为公司带来13,770万元的新增收入。朗玛网第一年实现运营收入500万元，第二年3000万元，第三年达到8000万元。
2、毛利率方面：固定资产的增加导致折旧费上升，毛利率有所下滑

3、期间费用率上升：研发中心、人员扩张和营销项目将导致管理费用率和销售费用率上升。

4、营业税维持在3.4%，所得税率为15%
表3：盈利预测表（单位：万元、%）
	指标/年度  万元
	2008 
	2009 
	2010 
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入 
	3129 
	4342 
	7335 
	10911 
	17411 
	27705 

	营业成本 
	637 
	1041 
	1107 
	2182 
	3134 
	4433 

	毛利润
	2492 
	3301 
	6228 
	8729 
	14277 
	23272 

	营业税金及附加
	107 
	149 
	252 
	299 
	490 
	798 

	销售费用 
	132 
	131 
	153 
	382 
	609 
	970 

	管理费用 
	1192 
	1466 
	1931 
	3273 
	5223 
	8312 

	财务费用 
	(40)
	(9)
	(28)
	(1637)
	(1741)
	(1385)

	资产减值损失
	3 
	6 
	(8)
	0 
	0 
	0 

	投资收益 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润 
	1097 
	1558 
	3927 
	6411 
	9696 
	14578 

	营业外收入 
	0 
	21 
	144 
	0 
	0 
	0 

	营业外支出 
	2 
	0 
	1 
	0 
	0 
	0 

	利润总额 
	1096 
	1579 
	4070 
	6411 
	9696 
	14578 

	所得税
	179 
	293 
	403 
	962 
	1454 
	2187 

	净利润
	917 
	1286 
	3666 
	5449 
	8241 
	12391 

	少数股东损益  
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	母公司所有者净利润
	917 
	1286 
	3666 
	5449 
	8241 
	12391 

	营业税金率％
	3.43%
	3.44%
	3.43%
	3.43%
	3.43%
	3.43%

	毛利率％ 
	79.64%
	76.03%
	84.91%
	80.00%
	82.00%
	84.00%

	销售费用率％ 
	4.23%
	3.03%
	2.09%
	3.50%
	3.50%
	3.50%

	管理费用率％ 
	38.10%
	33.75%
	26.33%
	30.00%
	30.00%
	30.00%

	财务费用率％ 
	-1.28%
	-0.21%
	-0.38%
	-15.00%
	-10.00%
	-5.00%

	所得税占利润总额 %
	16.31%
	18.55%
	9.91%
	15.00%
	15.00%
	15.00%

	少数股东损益/营业利润%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%
	0.00%

	总股本（万股）
	5340 
	5340 
	5340 
	5340 
	5340 
	5340 

	每股收益
	0.17 
	0.24 
	0.69 
	1.02 
	1.54 
	2.32 


数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究
7. 上市首日定价区间

我们预测公司11年至13年EPS分别为1.02元、1.54元和2.32元，可比公司的估值在30倍至40倍之间，通信设备板块估值在20倍左右，通信运营板块估值在40倍左右，考虑到公司的较高成长性，给予25-35倍的PE，询价区间为25.5元至35.7元。
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